





内容提要:对 2007 与 2008 年应用债务重组准则的所有 ST 公司进行实证研究，发现其中 50%以上公司运用债务重组损益增加净
利润。为判断这些公司债务重组是采取实质性债务重组促进企业向健康发展，还是运用新债务重组准则虚构债务重组交易以虚构利
润。文章选择依靠债务重组扭亏为盈公司为样本，追踪后续经营成果与经营效率变化。发现 2007 与 2008 年依靠债务重组扭亏为盈
ST 公司的后续经营成果有显著改善，经营效率为正公司数目也逐年增加。
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“非经常性损益”后的净利润是否大于 0 为摘星( * ) 条件之一，撤
销对公司股票退市风险警示并实施其他特别处理，证券代码仍然
不变，股票涨跌幅仍限制为 5%，不扣除“非经常性损益”后的净利
润大于 0 并不能作为撤消特别处理( 撤销 ST) 的条件。即使* ST
公司利用操纵性的债务重组“非经常性损益”实现净利润为正来
实现摘星，但由于 ST 不是* ST 的必须前置程序，* ST 不是 ST 公
司财务状况进一步恶化的直接结果，是否摘星不能对上市公司产
生实质性影响。


































( 一) 对 2007 年依靠债务重组扭亏转盈的 ST 公司的统计
分析
在 2007 年 12 月 31 所有 179 家 ST 上市公司中，96 家公司披
露了债务重组损益，其中 90 家公司“债务重组损益”大于 0，占全
部 ST 公司总数的 50． 28%。在 90 家重组损益大于 0 的 ST 公司
中，“债务重组利得”占据“上市公司合并利润表的净利润”总额的
比重位于前十家的公司如表 1:
在 2007 获得“债务重组利得”的 90 家 ST 公司中，“债务重组
收益总额”为 11 691 752 078． 04 元，“上市公司合并利润表的净利
润”总额为 6 852 992 356． 06 元，“债务重组利得”占“上市公司合





序号 年度 证券代码 债务重组利得 净利润
债务重组损益
/净利润
1 2007 000430 33026000 755179． 87 43． 73263
2 2007 600800 464308735． 5 11803997． 41 39． 33487
3 2007 600259 60000000 2019631． 57 29． 70839
4 2007 000605 70696052 2765098． 73 25． 56728
5 2007 600084 120000000 4888657． 14 24． 54662
6 2007 600757 727944070． 7 30246109． 04 24． 06736
7 2007 600891 48883745． 84 2998372． 67 16． 30342
8 2007 000408 44447365． 81 2906377． 75 15． 29305
9 2007 600714 25000000 2227240． 85 11． 22465
10 2007 000622 42331070． 03 4275561． 8 9． 900703
2007 年在获得“债务重组利得”的 90 家 ST 公司中，净利润大
于 0 时有 41 家公司债务重组损益大于净利润，即通过债务重组就
能扭亏转盈的 ST 公司 2007 年有 41 家。作者追踪者 41 家公司在
2008 年、2009 年经营业绩。
表2 中2007 年营业利润95%分位数大于0，2008 年90%分位
数大于 0，2009 年 70%分位数大于 0; 2007 年扣除非经常性损益后
净利润 95% 分位数大于 0，2008 年 90% 分位数大于 0，2009 年






2007 2008 2009 2007 2008 2009
1% －8．80E +08 －1．18E +09 －5．46E +08 －7．10E +08 －1．19E +09 －3．46E +08
5% －6．50E +08 －7．08E +08 －3．49E +08 －6．29E +08 －5．92E +08 －3．12E +08
25% －8．98E +07 －1．40E +08 －7．52E +07 －1．24E +08 －1．26E +08 －9．13E +07
50% －3．48E +07 －2．85E +07 －1．75E +07 －4．56E +07 －5．07E +07 －1．90E +07
70% －2．23E +07 －2658328 313905．1 －2．58E +07 －5477982 －6288239
90% －1566460 5．31E +07 6．94E +07 －3302930 1．51E +07 4．74E +07
95% 186417．5 1．21E +08 3．99E +08 337034．1 3．27E +07 9．50E +07





均值 标准差 样本量 均值 标准差 样本量
2007 －115781900．31 200119660．11 41 －117243559．95 172528138．67 41
2008 －112075003．59 255036577．29 41 －118358128．68 222135327．05 41
2009 －23550930．66 230277533．28 41 －42275188．72 164783638．62 41
表 3 中 2007 年、2008 营业利润均值、扣除非经常性损益后
净远大于表 2 中 50%分位数，这说明营业利润分布是偏的，存在
某些亏损巨大的公司。相对而言，2009 年营业利润和扣除非经
常性损益后净利润的分布比 2007 年和 2008 好得多。表 3 表明
2008 到 2009 年 41 家靠债务重组扭亏为盈的 ST 公司经营业绩
平均增加了( 112075003． 59 － 23550930． 66 ) 八千八百多万，2008
年到 2009 年扣除非经常性损益后利润平均增加了六千七百多
万( 118358128． 68 － 42275188． 72) 。
表 4 经营业绩的均值差异 t 检验







mean( 2007) －mean( 2008) diff =0 Diff ＜0 Pr( T ＜ t) =0．4709 Pr( T ＜ t) =0．5101
mean( 2007) －mean( 2009) diff =0 Diff ＜0 Pr( T ＜ t) =0．0282 Pr( T ＜ t) =0．0238
mean( 2008) －mean( 2009) diff =0 Diff ＜0 Pr( T ＜ t) =0．0515 Pr( T ＜ t) =0．0412
表 4 中 2009 年经营业绩与扣除非经常性损益后利润比
2008 年和 2007 年都有显著改善，2008 年比 2007 年改善不显著。






表 5 中企业经营效率的测度“营业利润 /总资产”2009 年比
2008 年增加了 0． 2196%，2008 年比 2007 年增加了 0． 8054%，
2009 年比 2007 年增加了 1． 0249% ; 企业经营效率的第二测度
“扣除非经常性损益后净利润 /总资产”2009 年比 2008 年增加了
0． 0496%，2008 年比 2007 年增加了 2． 32%，2009 年比 2007 年增
加了 2． 3741%，从 2007 年到 2009 经营效率平均年年有所提高。
表 6 中显示经营效率的测度“营业利润 /总资产”2007 年 95% 分
位数大于 0，2008 年 75%分位数大于 0，2009 年 70%分位数大于
0; 经营效率的第二测度“扣除非经常性损益后净利润 /总资产”
2007 年 95% 分位数大于 0，2008 年 85% 分位数大于 0，2009 年






均值 标准差 样本量 均值 标准差 样本量
2007 －0． 1765779 0． 2816702 41 －0． 1976607 0． 2831953 41
2008 －0． 1685242 0． 2238049 41 －0． 1744158 0． 2291613 41




2007 2008 2009 2009 2008 2009
50 －0． 08492 －0． 13268 －0． 07177 －0． 12711 －0． 12559 －0． 08796
60 －0． 05619 －0． 07437 －0． 01614 －0． 0763 －0． 07763 －0． 05473
70 －0． 03584 －0． 02387 0． 000687 －0． 04879 －0． 03176 －0． 00932
75 －0． 03183 0． 000483 0． 008348 －0． 04085 －0． 00992 0． 001516
80 －0． 0283 0． 016769 0． 028846 －0． 03518 －0． 00045 0． 0057
85 －0． 02061 0． 019296 0． 043076 －0． 02062 0． 005258 0． 011017
90 －0． 00214 0． 040541 0． 059669 －0． 00417 0． 018858 0． 021737
95 0． 000674 0． 075742 0． 083483 0． 00218 0． 039955 0． 052752
( 二) 对 2008 年依靠债务重组扭亏转盈的 ST 公司的统计
分析
在 2008 年所有 165 家 ST 上市公司中，90 家公司进行了债
务重组损益，其中 83 家公司“债务重组损益”大于 0，占全部 ST
公司总数的 50． 30%。在 83 家重组损益大于 0 的 ST 公司中，
“债务重组利得”占据“上市公司合并利润表的净利润”总额的
比重位于前十家的公司如表 7:
在 2008 获得“债务重组利得”的 83 家 ST 公司中，“债务重
组收益总额”为 24 483 865 750 元，“上市公司合并利润表的净利
润”总额为 6 412 999 011 元，“债务重组利得”占“上市公司合并
利润表的净利润”总额的比重为 381． 78%。
表 7 “债务重组利得”占“净利润”的比重
序号 年度 证券代码 债务重组利得 净利润
债务重组损益
/净利润
1 2008 600369 7365508363 142062528 51． 84695
2 2008 000863 138766515． 68 3220275． 75 43． 0915
3 2008 000693 69761437． 78 3657414． 5 19． 07398
4 2008 000498 171190799． 73 9022082 18． 97464
5 2008 000555 3500000 187854． 90625 18． 6314
6 2008 600259 97712805． 03 5512563 17． 72548
7 2008 600800 730226570． 15 121913728 5． 989699
8 2008 000622 24964528． 61 4479054． 5 5． 573616
9 2008 000719 417577950． 11 79726080 5． 237658
10 2008 600728 49312780． 64 11139860 4． 426697
2008 年在获得“债务重组利得”的 83 家 ST 公司中，净利润
大于 0 时有 21 家公司债务重组损益大于净利润，即通过债务重
组就能扭亏转盈的 ST 公司 2008 年有 21 家。文章进一步追踪




营 业 利 润 扣除非经常性损益后净利润
均值 标准差 样本量 均值 标准差 样本量
2008 －86822081．91 179017511．41 21 －95413393．15 212036001．42 21
2009 50248503．48 283111862．79 21 30350921．23 225687021．98 21
表 9 经营业绩的均值差异 t 检验







mean( 2008) －mean( 2009) diff =0 Diff ＜0 Pr( T ＜ t) =0．034 Pr( T ＜ t) =0．0351
表 9 中 21 家靠债务重组扭亏为盈的 ST 公司 2008 年营业利
润与扣除非经常性损益后净利润都小于 0，但 2009 年都转为正
数。2008 年 到 2009 年 经 营 业 绩 平 均 增 加 了 一 亿 三 千 多 万
( 50248503． 48 + 86822081． 91) ，2008 年到 2009 年扣除非经常性
表 10 经营效率的百分位数描述统计
百分位数
营业利润 /总资产 扣除非经常性损益后净利润 /总资产
2008 2009 2008 2009
5% －5． 14914 － 23． 9736 － 6． 77749 － 23． 8654
10% －2． 3722 － 0． 59551 － 2． 18948 － 0． 4165
25% －0． 31736 － 0． 22167 － 0． 31898 － 0． 22303
50% －0． 13268 － 0． 04831 － 0． 13143 － 0． 06271
75% －0． 06893 0． 014202 － 0． 0640 0． 002774
90% 0． 006268 0． 062122 0． 003983 0． 03738
95% 0． 024677 0． 098061 0． 017658 0． 061329
损益后利润平均增加了一亿两千万( 30350921． 23 + 95413393． 15)。
表 9 中 2009 年经营业绩与扣除非经常性损益后利润比 2008 年有显
157
著改善。
表 10 中企业经营效率的测度“营业利润 /总资产”2008 年
90%分位数大于 0，2009 年 75% 分位数大于 0; 经营效率的第二
测度“扣除非经常性损益后净利润 /总资产”2008 年 90% 分位数
大于 0，2009 年 75%分位数大于 0; 即 2008 到 2009 经营效率为
正的企业数目年年有所增加。
四、结论与建议

























沪市 ST 公司 2007 年 年 报 分 析 2008［J］. 中 央 财 经 大 学 学 报，2008:
93—96.














思想政治 y1 心理素质 y2 专业素质 y3 审美素质 y4 就业率( % ) y5
1 0． 0595 0． 0889 0． 1143 0． 0717 0． 1138
2 0． 0616 0． 0926 0． 1121 0． 0638 0． 1092
3 0． 0672 0． 0806 0． 1041 0． 0552 0． 1103
4 0． 0630 0． 0871 0． 1098 0． 0595 0． 1092
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